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管 理 层 用 于 谋 取 私 利 而 不 是 股 东 的 利 益 ”。 沿 着 *+,-. 和
/+012（’(3#）的思路，4+12+1 和 /+56-718（’(9)）最早开始了对





然而，A80,@0- 和 B1:+C+,、D ’(() E；F<: D’((? E；G7HH+-C+,8、












/:,56，;<-+7=+,，>72<1. D’(?? E 以美国 ’(?$ 年“财富 P$$”
的 39’ 个公司为研究样本，采用托宾 Q 值测度公司绩效，对
研究样本的横截面数据进行分段回归来研究管理层股权与
公司绩效间的关系，发现管理层股权与公司绩效之间存在显
著的非单调线性关系：当管理层股权介于 $R 和 PR 之间时，
公司绩效随管理层股权的增加而提高；当管理层股权介于
PR 和 #PR 之间，公司绩效随管理层股权的增加而下降；当管
理层股权超过 #PR 时，公司绩效随管理层股权的增加而提
高。/+5:11+-- 和 ;+,@0+2（’(($）使用 ’(9) 年和 ’(?? 年两个不
同时期的 ’$$$ 多个公司的横截面数据对管理层股权与公司
绩效的关系进行研究，研究结果也发现管理层股权对公司绩
效有显著影响。G:-J+,1+22，B,:2N1+, 和 ;<++<01 D’((( E的研究
结果支持了 /:,56，;<-+7=+,，>72<1. D’(?? E、/+5:11+-- 和 ;+,S




股权处在 $R 和 ’R 之间时，公司绩效随管理层股权的增加
而提高；在 ’R 和 PR 之间，公司绩效随管理层股权的增加而





关系；当管理层股权增加 ’R ，公司的 Q 值增加 $O ((9R ，而
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不存在系统的相关关系，为此，%$&’$!( 和 )$*+ ,-./0 1以 -./2
年美国 0-- 家公司为研究样本，对各种股权集中度进行回
归，发现管理层股权与公司绩效之间不存在显著的相关关













效之间存在相关关系的结论，但是与 )9<$#$# 和 =5#!>+（-..?）







对 管 理 层 的 界 定 不 同 ， 例 如 B*9" ,C22- 1、@*"+4 和 D#">!!
,-..; 1、E$#&57>+ 和 F$>’:5G*（-.//）等将管理层界定为公司
的 @HI；=9#GJ，K*7$>L$#，M>’*+N ,-.// 1将管理层界定为公司的

















对 管 理 层 股 权 的 界 定 也 存 在 差 异 。B*9" , C22- 1、@*"+4 和
D#">!! , -..; 1、E$#&57>+ 和 F$>’:5G*（-.//）、=9#GJ，K*7$>L$#，
M>’*+N ,-.// 1等的实证研究将管理层股权界定为股票所有权
（’!9GJ 9O+$#’*>P），即管理层所持有的股份占公司总股份的比
例Q 而在 R5#+*5#! 和 S9’$+’!$>+（-../）等的研究中，管理层股
权界定除了股票所有权以外，还包括股票期权（’!9GJ 9P!>9+）。









公 司 绩 效 的 测 度 也 存 在 一 定 的 差 异 。 在 %$&’$!( 和 )$*+
（-./0）的研究中，对公司绩效的测度采用的是 SI3 会计指
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应用最小二乘法（!"#）所得到的管理层与公司绩效之间的相
关关系，是一种伪相关的关系
$%&’(， #)*+,-+&， .,/)01 23455 6、 $+’%00+** 和 #+&78+/
（3449）等研究将管理层股权作为外生变量来考虑，而 :)%









如下的单方程回归模型：A,C F !9 G !3$,C G !E!,C G ",C
上式中，A,C 代表第 , 个公司在 C 时刻的绩效，$,C 代表第 ,
个公司在 C 时刻的管理层股权，!,C 是第 , 个公司在 C 时刻的
其他影响公司绩效的因素，",C 代表干扰项，H2",C 6 F 9，.IJ
2",C 6 F #E。
上述的单方程回归模型的一个隐含假设是：$,C 与影响公
司绩效的其他因素 !,C 相互独立，即：’%7 2$,C，",C 6 F 9，,#K。
而如果将管理层股权视为内生变量，则不仅管理层股权
对公司绩效产生影响，而且公司绩效也对管理层股权产生影







其它因素 !,C 对 $,C 的影响是线性的，可得到如下的激励合约
方程：
$,C F $9 G $3A,C G $E!,C G %,C （3）
其中：H2%,C 6 F 9，.IJ2%,C 6 F #E%
给定上述的激励合约，管理层选择其最优努力水平，得
到公司的绩效 A,C，假定 A,C 同样受到 !,C 的影响，而且这种影响
关系是线性的，可得到 $%&’(，#)*+,-+&，.,/)01 23455 6、$+’%0M
0+** 和 #+&78+/（3449）等使用的公司绩效方程：
A,C F !9 G !3$,C G !E!,C G ",C （E）
其中：H2%,C 6 F 9，.IJ2%,C 6 F #E
将方程（E）代入方程（3）得到如下方程：






















公司绩效的影响受到诸如经理人市场 2 Q8<8，3459 6、公司控
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